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EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,

vottes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu litkmesriikide parlamentidele,

vottes arvesse Euroopa Keskpanga arvamust!,

vottes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust?,

toimides seadusandliku tavamenetluse® kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1

(1a)

Kapitaliturgude liidu algatuse eesmirk on vihendada sdltuvust pangalaenudest,
mitmekesistada turupohise rahastamise allikaid koigi viikeste ja keskmise suurusega
ettevotjate (edaspidi ,,VKEd®) jaoks ning soodustada VKEde avalikke aktsia- ja
volakirjaemissioone. Liidus asuvad ettevotted, kes piitiavad kauplemiskohtade kaudu
kapitali kaasata, seisavad silmitsi suurte iihekordsete ja alaliste kuludega, mis on
seotud avalikustamise ja nduete tditmisega ning millest heidutatuna nad ei pruugi
tildse taotleda liidu kauplemiskohtades kauplemisele votmist. Lisaks sellele kipub
VKEde poolt liidu kauplemiskohtades emiteeritud aktsiate likviidsus olema vdiksem ja
volatiilsus suurem, mis tostab kapitali hinda, muutes selle rahastamisallika liiga
kulukaks. Seetottu on viga oluline liidu horisontaalne poliitika VKEde jaoks. Selline
poliitika peab olema kaasav, iihtne ja tulemuslik ning votma arvesse VKEde
erinevaid allriihmi ja nende erinevaid vajadusi. Sel eesmiirgil on vaja tiiendavaid
eeskirju, et tagada VKEde kokkusobivus selliste rahastamisallikatega nagu
ariinglid, stardikapital, riskikapital jne. VKEde laenude mitmekesistamine on liidu

majandusliku tervise tagatis.

Viiike voi keskmise suurusega ettevote ehk VKE on driiihing, mis vastab oma

viimase raamatupidamise aastaaruande voi konsolideeritud aastaaruande kohaselt

ELTCI[...},[...], Ik [...].
ELT C 440, 6.12.2018, 1k 79.
Euroopa Parlamendi ... seisukoht (ELT ...) ja ndukogu ... otsus.

PE637.717/ 2

ET



2

3)

vihemalt kahele jirgmisest kolmest kriteeriumist: tootajate keskmine arv
majandusaastal on viiksem kui 250, bilansimaht ei iileta 43 000 000 eurot ning

aasta netokdive ei iileta 50 000 000 eurot.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2014/65/EL! loodi mitmepoolsete
kauplemissiisteemide alajaotusena uus kauplemiskohtade liik, VKEde kasvuturg, mille
eesmark on holbustada VKEde juurdepdisu kapitalile, voimaldamaks neil kasvada,
ning aidata kaasa toelist kasvupotentsiaali omavate VKEdest emitentide vajadustele
spetsialiseerunud turgude edasiarendamisele. Samuti tuli direktiivi 2014/65/EL
hinnangul tidhelepanu ,,keskendada sellele, kuidas kdnealuse turu kasutamist tulevaste
Oigusaktidega toetada ja edendada, et muuta see investoritele atraktiivseks, tagada
halduskoormuse vihenemine ning pakkuda VKEdele tdiendavaid stiimuleid minna
kapitaliturgudele VKEde kasvuturgude kaudu®. Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomitee miirkis oma arvamuses komisjoni kdesoleva mddruse ettepaneku
kohta jargmist: ,,teabevahetuse madal tase ja biirokraatlik liihenemine on
mdrkimisvddrsed takistused ning nende takistuste iiletamiseks tuleb teha palju
rohkem joupingutusi. Teatis peaks olema alati suunatud ahela alumisse otsa,

kaasates VKEde iihendusi, sotsiaalpartnereid, kaubanduskodasid jms. “

Siiski on mérgitud, et vorreldes mitmepoolsetes kauplemissiisteemides voi
reguleeritud turgudel kauplema lubatud emitentidega ei ole VKEde kasvuturul
kauplema lubatud emitentidele kehtivad regulatiivsed nduded kuigivord leebemad.
Suurem osa Euroopa Parlamendi ja ndukogu maéruses (EL) nr 596/20142 sétestatud
kohustustest kehtivad iithtviisi koikidele emitentidele, soltumata nende suurusest voi
kauplemiskohast, kus nende finantsinstrumendid on kauplemisele vdetud. Asjaolu, et
erinevused VKEde kasvuturu emitentide ja mitmepoolsetes kauplemissiisteemides
tegutsevate emitentide vahel on vdikesed, votab mitmepoolsetelt

kauplemissiisteemidelt motivatsiooni VKEde kasvuturu staatust taotleda. Seega tuleb

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja
2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 349).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta méarus (EL) nr 596/2014, mis
késitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse mairus) ning millega tunnistatakse
kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni
direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 1).
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“4)

(4a)

VKEde kasvuturu kasutamise edendamiseks kehtivaid ndudeid tdiendavalt ja

proportsionaalselt leevendada.

VKEde kasvuturgude atraktiivsust tuleks suurendada, vihendades veelgi nduete
taitmisega seotud kulusid ja halduskoormust, millega VKEde kasvuturgude emitendid
silmitsi seisavad. Selleks et sdilitada reguleeritud turgudel nduete tditmise kdrgeim
tase, tuleks kdesoleva méédrusega ette nihtud leebemate nouete kohaldamine piirata
VKEde kasvuturgudel noteeritud ettevotetega hoolimata sellest, et kdiki VKEsid ei
noteerita VKEde kasvuturgudel ja et kdik VKEde kasvuturgudel noteeritud ettevotted
el ole VKEd. Direktiivi 2014/65/EL kohaselt voidakse kasvuturgudel kauplema lubada
kuni 50 % ettevotteid, kes ei ole VKEd, et hoida VKEde kasvuturu drimudel
kasumlikuna muu hulgas muude ettevotete kui VKEde vidirtpaberite likviidsuse
kaudu. Arvestades riske, mis kaasnevad erinevate normide kohaldamisega samasse
kategooriasse kuuluvates kauplemiskohtades (st VKEde kasvuturul) noteeritud
emitentidele, ei tuleks kdesolevas médruses sidtestatud muudatuste kohaldamisel
piirduda ainult VKEdest emitentidega. Selleks et tagada emitentide jaoks jarjepidevus
ja investorite jaoks selgus, tuleks nduete tditmisega seotud kulude ja halduskoormuse
vihendamist kohaldada kdigi VKEde kasvuturu emitentide suhtes sdltumata nende
turukapitalisatsioonist. Emitentidele samu norme kohaldades on samuti tagatud, et
ettevotteid ei panda halvemasse olukorda seetdttu, et nad kasvavad ja ei kuulu enam
VKEde hulka. Suurem raskuspunkt peab olema VKEdel — kiiesoleva méiiiruse
subjektidel — ja nende vajadustel. Biirokraatia viihendamine on selle protsessi
oluline osa, kuid tuleb votta ka muid meetmeid. Tuleb teha joupingutusi, et
parandada VKEdele otseselt kiittesaadavat teavet neile avatud rahastamisvoimaluste
kohta. Andmed niitavad, et VKEde puudulik teavitamine on iiks peamisi probleeme

seoses nende juurdepdiisuga muudele rahastamisallikatele peale pankade.

Tuleb tunnustada asjaolu, et Euroopa Parlamendi ja noukogu mddrusesse (EL) nr
2017/1129' on integreeritud ELi kasvuprospekt, mida kohaldatakse VKEde suhtes,
kes emiteerivad turul kapitali. ELi kasvuprospekt on tdiieliku prospekti

kondenseeritud vorm, mis avaldatakse, kui toimub vddrtpaberite avalik pakkumine

Euroopa Parlamendi ja noukogu 14. juuni 2017. aasta médrus (EL) 2017/1129, mis
kéisitleb viidiirtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele

votmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv
2003/71/EU (EMPs kohaldatay tekst)
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(4b)

)

voi nende votmine kauplemisele reguleeritud turul, ning mis sisaldab olulist teavet
ja dokumentatsiooni. ELi kasvuprospekt on lithem ja seega on selle koostamine
odavam, mis viihendab VKEde kulusid. VKEdel peaks olema voimalik valida
kasutamiseks ELi kasvuprospekt. Lisaks peaks viédrtpaberite pakkumisel kuni 20
miljoni euro ulatuses olema igal emitendil samuti voimalik kasutada ELi
kasvuprospekti, vilja arvatud juhul, kui ta kavatseb taotleda luba kauplemiseks
reguleeritud turul. See holmab emitente, kelle avalikud pakkumised voidakse votta
kauplemisele VKEde kasvuturul, samuti emitente, kes teevad avalikke pakkumisi,
millega borsil ei kaubelda. Alternatiivse voimalusena peaks emitentidel olema

voimalik koostada tiielik prospekt vastavalt mdédrusele (EL) nr 2017/1129.

VKEde kasvuturu edu ei tohiks moota lihtsalt noteeritud driiihingute arvuga, vaid
pigem borsil noteeritud driithingute kasvumddraga. Regulatiivsete nouete
leevendamisest peaksid kasu saama need viiiksemad diriiihingud, kes omavad

tegelikku kasvupotentsiaali.

Mairuse (EL) nr 596/2014 artikli 11 kohaselt hdlmab turu sondeerimine teabe
edastamist eesmargiga hinnata vdimaliku tehingu korral potentsiaalsete investorite
huvi ja tehinguga seotud tingimusi, nagu tehingu potentsiaalne suurus voi hind, enne
tehingu teatavaks tegemist iihele voi mitmele potentsiaalsele investorile. Volakirjade
suunatud pakkumise ldbirdékimiste etapis alustavad I emitendid arutelusid piiratud
arvu potentsiaalsete kutseliste investoritega (Euroopa Parlamendi ja ndukogu médruse
(EL) 2017/1129! méadratluses) ning arutavad nende kutseliste investoritega kdiki
lepingu- ja tehingutingimusi. Volakirjade suunatud pakkumise ldbirdékimiste etapis
edastatakse teavet eesmérgiga struktureerida ja kujundada tehing tervikuna, mitte
selleks, et hinnata potentsiaalsete investorite huvi vdimaliku tehingu vastu. Ménikord
vOib turu sondeerimise ndude kehtestamine volakirjade suunatud pakkumiste puhul
olla koormayv ja vdtta nii emitentidelt kui ka investoritelt motivatsiooni alustada
labirddkimisi selliste tehingute iile. Selleks et suurendadal volakirjade suunatud
pakkumiste atraktiivsust, tuleks sellised tehingud turu sondeerimise korra

kohaldamisalast vilja jitta, tingimusel et on olemas asjakohane vaikimiskokkulepe.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2017. aasta méddrus (EL) 2017/1129, mis
késitleb véartpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele
votmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv
2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017, 1k 12).
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(6)

(7

Emitendi aktsiate teatav likviidsus on véimalik saavutada likviidsusmehhanismidega,
nagu turutegemise kord vai likviidsusleping. Turutegemise kord hdlmab kokkulepet
turu korraldaja ja sellise kolmanda isiku vahel, kes kohustub hoidma teatavad aktsiad
likviidsetena ja kellele tehakse vastutasuks kauplemistasudest hinnaalandust.
Likviidsusleping holmab kokkulepet emitendi ja sellise kolmanda isiku vahel, kes
kohustub pakkuma emitendi nimel likviidsust emitendi aktsiatele. Turu tdieliku
terviklikkuse sdilitamiseks peaks likviidsuslepingute kasutamine olema vdimalik koigi
VKEde kasvuturu emitentide jaoks koikjal liidus, kui tdidetud on teatavad tingimused.
Koik padevad asutused ei ole kehtestanud mééruse (EL) nr 596/2014 artikli 13
kohaselt turu tunnustatud tavasid seoses likviidsuslepingutega, mis tdhendab, et pracgu
ei ole kdigil VKEde kasvuturu emitentidel kdikjal liidus juurdepéédsu
likviidsuskavadele. Selline likviidsuskavade puudumine vdib olla takistuseks VKEde
kasvuturgude tulemuslikule arendamisele. Seega tuleb luua liidu raamistik, mis annab
VKEde kasvuturu emitentidele voimaluse sdlmida likviidsuslepinguid teises
litkmesriigis asuva likviidsuse pakkujaga, kui riiklikul tasandil kehtestatud turu
tunnustatud tava puudub. Siiski on oluline, et liidu raamistik likviidsuslepingute kohta
VKEde kasvuturul ei asendaks kehtivaid voi tulevasi siseriiklikke tunnustatud
turutavasid, vaid pigem tdiendaks neid I . On oluline, et pidevad asutused sdilitaksid
voimaluse kehtestada likviidsuslepingute puhul tunnustatud turutavasid, et kohandada
lepingute tingimusi kohalikele eripdradele voi laiendada lepinguid mittelikviidsetele

vaartpaberitele, mis ei kuulu kauplemiskoha aktsiate hulka.

Selleks et tagada pohjenduses 6 osutatud liidu raamistiku (mis kasitleb
likviidsuslepinguid VKEde kasvuturul) iihetaoline kohaldamine, tuleks méérust (EL)
nr 596/2014 muuta, et anda komisjonile digus vdtta vastu Euroopa
Viirtpaberiturujarelevalve koostatud rakenduslikud tehnilised standardid, milles
sdtestatakse selliste lepingute puhul kasutatav vorm. Komisjon peaks nimetatud
rakenduslikud tehnilised standardid votma vastu rakendusaktidena vastavalt ELi
toimimise lepingu artiklile 291 ning kooskdlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu

madruse (EL) nr 1095/2010! artikliga 15.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta miédrus (EL) nr 1095/2010,
millega asutatakse Euroopa Jéarelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve),
muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus
2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010, 1k 84).
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(7a) VKEde kasvuturgude kasutamist tuleks aktiivselt edendada. Paljud VKEd ei ole ikka
veel teadlikud nende uut liiki kauplemiskohtade olemasolust. Olukorra
lahendamiseks peaks komisjon tihedas koostoos pddevate riiklike asutuste ja
VKEsid esindavate organisatsioonidega korraldama teadlikkuse suurendamise

kampaaniaid, et teavitada VKEsid VKEde kasvuturgude pakutavatest voimalustest.

(8) Mairuse (EL) nr 596/2014 artikli 17 16ike 4 kohaselt voivad emitendid otsustada, et
nad viivitavad siseteabe avalikustamisega, kuna viivitamatu avalikustamine kahjustaks
toendoliselt nende digustatud huve. Siiski peavad emitendid padevale asutusele
vilvitamisest teatama ja selgitama pohjuseid, mille alusel otsus tehti. VKEde kasvuturu
emitentide jaoks voib kohustus pohjendada kirjalikult avalikustamisega viivitamise
otsust olla koormav. Leitakse, et kui kehtestada VKEde kasvuturu emitentidele leebem
ndue, mis seisneb kohustuses selgitada viivitamise pohjuseid ainult padeva asutuse
noudmisel, ei mdjutaks see oluliselt pddeva asutuse suutlikkust teha kontrolli siseteabe
avalikustamise lile ja vihendaks samas oluliselt VKEde kasvuturu emitentide
halduskoormust; selle tingimuseks on, et padevaid asutusi ikkagi teavitatakse
viivitamise otsusest ja kui sellistel asutustel on seoses nimetatud otsusega kahtlusi, on

neil voimalik alustada vurimist.

)] VKEde kasvuturu emitendid peavad médruse (EL) nr 596/2014 artikli 18 16ike 6
kohaselt esitama insaiderite nimekirja ainult pideva asutuse taotluse korral, ent sellel
vihem rangel ndudel on piiratud praktiline mdju, kuna nimetatud emitentidel tuleb
siiski teha pidevat jarelevalvet nende isikute iile, kes kvalifitseeruvad insaideriteks
kdimasolevate projektide raames. Seega tuleks praeguse leevendatud ndude asemel
anda VKEde kasvuturu emitentidele voimalus pidada ainult alaliste insaiderite loetelu,
mis holmaks isikuid, kellel on tulenevalt nende tilesannetest voi ametist emitendi
juures regulaarne juurdepiis siseteabele, ja nende isikute otseseid pereliikmeid.
Konealust nimekirja tuleks ajakohastada igal aastal ja see tuleks edastada pidevale
asutusele. Pidev asutus peaks tagama, et selline halduslik lihtsustamine ei tooks
kaasa VKEdele kahjulikke ebaseaduslikke tavasid. Insaiderite nimekirjad on

pldevate asutuste jaoks oluline uurimisvahend.

(9a) Insaiderite nimekirjad on reguleerivate asutuste jaoks turukuritarvituste uurimisel

oluline vahend. Need voimaldavad siilitada turu usaldusvidarsust. Oluline on
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(9b)

(10)

3y

tipsustada, et insaiderite nimekirja koostamise kohustus on nii emitentidel kui ka
nende nimel voi arvel tegutsevatel isikutel. Emitendi nimel voi arvel tegutsevate
isikute kohustusi seoses insaiderite nimekirja koostamisega tuleks selgitada, et
viiltida liidus erinevaid tolgendusi ja tavasid. Mddruse (EL) nr 596/2014

asjaomaseid siitteid tuleks vastavalt muuta.

Arvestades vihem rangeid noudeid muudes siitetes, peaksid ka kohaldatavad

karistusmeetmed kajastama viiksemate ettevotjate majanduslikku reaalsust.

Vastavalt mééruse (EL) nr 596/2014 artikli 19 15ikele 3 peavad emitendid
avalikustama hiljemalt kolme to6pdeva jooksul tehingud, mille on teinud
juhtimiskohustusi tditvad isikud ja nendega ldhedalt seotud isikud. Sama tdhtaeg
kehtib juhtimiskohustusi téditvate isikute ja nendega ldhedalt seotud isikute puhul
kohustusele teatada oma tehingutest emitendiga. Kui juhtimiskohustusi tditvad isikud
ja nendega ldahedalt seotud isikud teatavad oma tehingutest VKEde kasvuturu
emitentidele hilinemisega, on sellistel VKEde kasvuturu emitentidel tehniliselt
keerukas kolmepéevasest téhtajast kinni pidada, mis vdib pohjustada vastutusega
seotud probleeme. Seega peaks VKEde kasvuturu emitentidel olema lubatud
avalikustada tehingud hiljemalt kaks pdeva pérast seda, kui juhtimiskohustusi tditvad

isikud voi nendega ldhedalt seotud isikud on neist tehingutest teatanud.

VKEde kasvuturgu ei tuleks pidada emitentide arengu viimaseks etapiks: see peaks
voimaldama edukatel ettevatetel kasvada ja siseneda iihel pieval reguleeritud turule, et
saada kasu suuremast likviidsusest ja ulatuslikumast investorite kogumist. Selleks et
holbustada tileminekut VKEde kasvuturult reguleeritud turule, peaks kasvavatel
ettevotetel olema vdimalus kasutada reguleeritud turul kauplema lubamisel Euroopa
Parlamendi ja ndukogu mééruse (EL) 2017/1129 artiklis 14 sétestatud lihtsustatud
avalikustamiskorda, tingimusel et konealustel ettevotetel on olnud vahemalt kolm
aastat luba kaubelda VKEde kasvuturul. See ajavahemik peaks voimaldama
emitentidel saada kiillaldased kogemused ning esitada turule andmed oma

finantstulemuste ja aruandlusnduete kohta vastavalt direktiivile 2014/65/EL.
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(12)

Vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusele (EU) nr 1606/2002! ei ole
VKEde kasvuturu emitentidel kohustust avaldada oma finantsaruandeid
rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite kohaselt. Siiski peaksid need VKEde
kasvuturu emitendid, kes soovivad kasutada reguleeritud turule {ile minnes lihtsustatud
avalikustamiskorda, koostama oma viimased finantsaruanded, sealhulgas
vordlusandmed eelmise aasta kohta, vastavalt konealusele mééarusele, et valtida

hélbimist reguleeritud turgudel kehtivatest standarditest.

(12a) Selleks et parandada VKEde rahastamist ja neisse investeerimist liidus, on vaja

(13)

(14)

kasutada valdkondadevahelist lihenemisviisi. Selline valdkondadevaheline
lihenemisviis peaks keskenduma rahastamise molemale tahule — nii ettevotjatele kui
ka investoritele. Praegu kohaldatakse institutsionaalsete investorite suhtes eeskirju,
usaldatavusnoudeid voi liiga konservatiivseid suhtarve, mis takistavad neil
VKEdesse investeerimast. Sellega seoses peaks komisjon uurima erinevatest
valdkondlikest eeskirjadest, mis holmavad pensionifonde, kindlustus- ja
edasikindlustusseltse, varahaldureid ja investeerimisiihinguid, kuidas lihtsustada
investeerimist kasvuturgudel noteeritud VKEdesse ja laiemalt koikidesse VKEdesse

liidus.
Seetottu tuleks mééruseid (EL) nr 596/2014 ja (EL) nr 2017/1129 vastavalt muuta.

Kéesolevas médiruses sitestatud muudatusi tuleks hakata kohaldama kuus kuud pérast
kiesoleva méiruse joustumist, et anda VKEde kasvuturgude korraldajatele kiillaldaselt

aega oma reeglistike kohandamiseks,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Mcddruse (EL) nr 596/2014 muudatused

Maiirust (EL) nr 596/2014 muudetakse jargmiselt.

l.

Artiklile 11 lisatakse 16ige 1a:

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 19. juuli 2002. aasta médrus (EU) nr 1606/2002
rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite kohaldamise kohta (EUT L 243,
11.9.2002, Ik 1).
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,»la. Kui vairtpaberite pakkumine tehakse ainult kutselistele investoritele Euroopa
Parlamendi ja ndukogu mééruse (EL) 2017/1129* artikli 2 punkti e méératluses, ei
ole see, kui emitent, kelle finantsinstrumendid on vdetud kauplemisele mones
kauplemiskohas, edastab teavet nimetatud kutselistele investoritele eesmirgiga
radkida 14bi oma volakirjade emissioonis osalemise lepingulised tingimused, turu
sondeerimine ja ei kujuta enesest siseteabe digusvastast avaldamist. Kdnealune
emitent tagab, et teavet saavad kutselised investorid on teadlikud sellega
kaasnevatest diguslikest kohustustest ja tunnustavad neid kirjalikult ning on
teadlikud siseteabe alusel kauplemise ja siseteabe digusvastase avaldamise eest

kohaldatavatest karistustest.

* Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2017. aasta madrus (EL) 2017/1129,
mis késitleb védrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul
kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse

kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017, 1k 12).;
artiklile 13 lisatakse 16iked 12 ja 13:

»12. Ilma et see kahjustaks liitkmesriikide suutlikkust kasutada tunnustatud
turutavasid voi selliseid tavasid arendada, tohib emitent, kelle finantsinstrumendid
on voetud kauplemisele VKEde kasvuturul, I s0lmida oma aktsiate kohta ELi

likviidsuslepingu, kui tdidetud on jargmised tingimused:

(a) likviidsuslepingu tingimused vastavad kdesoleva méaruse artikli 13 16ikes 2 ja

komisjoni delegeeritud madruses (EL) 2016/908** sitestatud kriteeriumidele;
(b) likviidsusleping on koostatud vastavalt 16ikes 13 osutatud vormile;

(¢) likviidsuse pakkujal on pddeva asutuse antud nduetekohane luba vastavalt
direktiivile 2014/65/EL ja ta on registreeritud turu liikkmena kas VKEde

kasvuturu korraldaja voi seda korraldava investeerimisiihingu poolt;
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(d) VKEde kasvuturu korraldaja voi seda korraldav investeerimisiihing kinnitab
emitendile kirjalikult, et ta on likviidsuslepingu drakirja kédtte saanud ja

ndustub nimetatud lepingu tingimustega.

Kéesoleva 1dike esimeses 10igus nimetatud emitent peab olema mis tahes hetkel
tdestama, et tingimused, mille kohaselt leping solmiti, on pidevalt tdidetud.
Konealune emitent ja VKEde kasvuturu korraldaja esitavad likviidsuslepingu

asjaomastele padevatele asutustelel .

13. Selleks et tagada 1dike 12 iihetaolised kohaldamistingimused, antakse
komisjonile tihedas koostoés Euroopa Viidrtpaberiturujirelevalvega ja tema
tehnilise nouande alusel 6igus votta kooskolas artikliga 35 vastu delegeeritud
oigusakte kiesoleva miidruse tiiendamiseks, tipsustades ELi likviidsuslepingu
s0lmimise puhul kasutatava lepingulise vormi standardeid, et tagada artikliga 13

ette ndhtud tingimuste tiitmine. I

**  Komisjoni 26. veebruari 2016. aasta delegeeritud méarus (EL) 2016/908,
millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu méairust (EL)
nr 596/2014 regulatiivsete tehniliste standarditega, mis késitlevad turu
tunnustatud tava kehtestamise kriteeriume, korda ja ndudeid ning selle

hoidmise, 10petamise voi tunnustamise tingimuste muutmise ndudeid (ELT

L 153,10.6.2016, 1k 3).;
3. artikli 17 loiget 4 muudetakse jirgmiselt:
(a) kolmas loik asendatakse jirgmisega:

,»Kui emitent voi lubatud heitkoguse vairtpaberite turu osaline on viivitanud
siseteabe avalikustamisega kdesoleva 10ike kohaselt, teavitab ta ldikes 3
tipsustatud pidevat asutust viivitamisest alati kirjalikult kohe pérast siseteabe
avalikustamist. Selles teavituses esitab emitent voi lubatud heitkoguse
védirtpaberite turu osaline kirjaliku selgituse selle kohta, kuidas kdesolevas

16ikes sitestatud tingimused olid tdidetud. Alternatiivina vdivad liikkmesriigid
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ette ndha, et nimetatud selgitus tuleb esitada iiksnes 16ikes 3 tépsustatud padeva

asutuse noudmisel.*;
(b) lisatakse jdrgmine 16ik:

,Erandina kolmandast loigust esitab emitent, kelle védrtpaberid on voetud
kauplemisele VKEde kasvuturul, pddevale asutusele kirjaliku selgituse iiksnes

vastava taotluse korral.l “
artikli 18 loiked 1—6 asendatakse jirgmistega:
, 1. Finantsinstrumendi emitent ja tema nimel voi arvel tegutsev isik peavad:

(a) koostama nimekirja kdigist isikutest, kellel on juurdepéis siseteabele ning kes
tootavad tema heaks todlepingu alusel voi tdidavad muul viisil tilesandeid,
mille tottu on neil juurdepdis siseteabele, nagu ndustajad, raamatupidajad voi

reitinguagentuurid (,,insaiderite nimekiri”);
(b)insaiderite nimekirja kohe ajakohastama vastavalt 16ikele 4 ja

(c) esitama piddeva asutuse taotluse korral insaiderite nimekirja voimalikult kiiresti

sellele asutusele.

2. Emitendid ja nende nimel vdi arvel tegutsevad isikud votavad mdistlikke
meetmeid tagamaks, et koik insaiderite nimekirja kantud isikud tunnustavad
kirjalikult sellega kaasnevaid diguslikke kohustusi ning on teadlikud siseteabe
alusel kauplemise ning siseteabe digusvastase avaldamise eest kohaldatavatest
karistustest. Kui emitent palub oma insaiderite nimekirja koostada ja
ajakohastada ménel teisel isikul, jaib emitent tiielikult vastutavaks kidesoleva
artikli jargimise eest. Emitendil on alati digus tutvuda teise isiku koostatava

insaiderite nimekirjaga.

3. Insaiderite nimekirjad sisaldavad vihemalt jargmist:
(a) siseteabele juurdepiisu omavate isikute isikuandmed;
(b) pOhjus, miks mingi isik insaiderite nimekirja on kantud;
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(©) kuupiev ja kellaaeg, millal vastavale isikule siseteabele juurdepéés

anti, ning
(d) kuupéev, millal insaiderite nimekiri koostati.

4.  Emitendid ja nende nimel voi arvel tegutsevad isikud uuendavad oma
insaiderite nimekirju jirgmiste asjaolude esinemisel kohe, lisades uuendamise

kuupéeva:

(a) kui nimekirjas juba oleva isiku insaiderite nimekirja kandmise pohjus

muutub;

(b) kui lisandub uus isik, kellel on juurdepdis siseteabele ja kes tuleb

seetdttu insaiderite nimekirja kanda, ning
(c) kui isikul ei ole enam siseteabele juurdepéésu.

Iga kord, kui nimekirja uuendatakse, margitakse kuupdev ja kellaaeg, mil

uuendamise pohjustanud muutus toimus.

5. Emitendid ja koik isikud, kes nende nimel voi arvel tegutsevad, séilitavad oma
insaiderite nimekirju vihemalt viis aastat parast nende koostamist voi

uuendamist.

6.  Emitentidel, kelle finantsinstrumendid on voetud kauplemisele VKEde
kasvuturul, ja koigil isikutel, kes nende nimel véi arvel tegutsevad, on lubatud
kanda oma insaiderite loetellu ainult need isikud, kellel on tulenevalt nende
iilesannetest voi ametist pidev juurdepdidis kogu siseteabele oma vastavates

iiksustes.

Need insaiderite loetelud esitatakse pddevale asutusele tema taotluse korral.
Sellise taotluse puudumisel esitatakse nimekirjad minimaalse sagedusega,

mille mddrab kindlaks pdidev asutus.*;

5. artikli 19 Ioike 3 esimesele 16igule lisatakse jargmine lause:
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,»Emitentidel, kelle finantsinstrumendid on vdetud kauplemisele VKEde kasvuturul,
on alates 10ikes 1 osutatud teate kdttesaamist kaks toopdeva selleks, et avalikustada

nimetatud teates sisalduv teave.*
artiklit 35 muudetakse jirgmiselt:
(a) loige 2 asendatakse jirgmisega:

2. Artikli 6 10igetes 5 ja 6, artikli 12 16ikes 5, artikli 13 loikes 13, artikli 17 16ike 2
kolmandas 16igus, artikli 17 1dikes 3 ning artikli 19 16igetes 13 ja 14 osutatud digus
votta vastu delegeeritud digusakte antakse komisjonile viieks aastaks alates
[muutmisakti joustumise kuupdiiev]. Komisjon esitab delegeeritud volituste kohta
aruande hiljemalt iiheksa kuud enne viieaastase tihtaja méodumist. Volituste
delegeerimist pikendatakse automaatselt samaks ajavahemikuks, vilja arvatud
Jjuhul, kui Euroopa Parlament voi noukogu esitab selle suhtes vastuvidiite hiljemalt

kolm kuud enne iga ajavahemiku loppemist. “;
(b) loige 3 asendatakse jirgmisega:

,»3. BEuroopa Parlament ja ndukogu voivad artikli 6 1digetes 5 ja 6, artikli 12 16ikes 5,
artikli 13 loikes 13, artikli 17 1dike 2 kolmandas 1digus, artikli 17 1dikes 3 ning
artikli 19 loigetes 13 ja 14 osutatud volituste delegeerimise igal ajal tagasi votta.
Tagasivotmise otsusega lopetatakse otsuses nimetatud volituste delegeerimine. Otsus
joustub jargmisel pdeval parast avaldamist Euroopa Liidu Teatajas voi otsuses
nimetatud hilisemal kuupéeval. See ei mdjuta juba joustunud delegeeritud

oigusaktide kehtivust.*;
(c) lisatakse jirgmine loige:

»3 a. Enne delegeeritud oigusakti vastuvotmist konsulteerib komisjon kooskolas
13. aprilli 2016. aasta institutsioonidevahelises parema oigusloome kokkuleppes

séitestatud pohimotetega iga litkmesriigi mddratud ekspertidega. “;
(d) loige 5 asendatakse jirgmisega:

,,5. Artikli 6 10ike 5 vo1 6, artikli 12 16ike 5, artikli 13 loike 13, artikli 17 16ike 2

kolmanda 16igu, artikli 17 16ike 3 ning artikli 19 15ike 13 voi 14 alusel vastu vdetud
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delegeeritud digusakt joustub iiksnes juhul, kui Euroopa Parlament ega ndukogu ei
ole kolme kuu jooksul pérast digusakti teatavakstegemist Euroopa Parlamendile ja
ndukogule esitanud selle suhtes vastuvéidet vai kui Euroopa Parlament ja ndukogu
on enne selle tdhtaja méddumist komisjonile teatanud, et nad ei esita vastuviidet.
Euroopa Parlamendi v61 ndukogu algatusel pikendatakse seda tihtaega kolme kuu

vorra.“.

Artikkel 2
Mcdidiruse (EL) nr 2017/1129 muudatused

-1.  Artiklit 1 muudetakse jirgmiselt:
(a) punkt f asendatakse jirgmisega:

,» ) védrtpaberid, mida pakutakse seoses iilevotmisega vahetuspakkumise teel,
tingimusel et artikli 21 1dikes 2 sdtestatud korra kohaselt tehakse avalikkusele
kittesaadavaks dokument, I milles kirjeldatakse tehingut ja selle moju emitendile ning
tagatakse suurem libipaistvus, et voimaldada investoril anda teadlik hinnang

vastavalt artikli 6 loike 1 esimesele loigule;*;
(b) lisatakse jirgmine loige:

»0 a. Loike 4 punktis f ning loike 5 esimese loigu punktis e siitestatud erandeid
kohaldatakse ainult juhul, kui ostja kapitalividrtpaberid on enne iilevotmist juba

reguleeritud turul kauplemisele voetud.

Loike 4 punktis g ning loike 5 esimese loigu punktis f sitestatud erandeid

kohaldatakse ainult juhul, kui tiidetud on moni jargmistest tingimustest:

(a)pakkuja kapitaliviiirtpaberid on enne tehingut juba reguleeritud turul

kauplemisele voetud;

(b)seoses ettevotte jagunemisega jaotatavad kapitalividrtpaberid on enne

tehingut juba reguleeritud turul kauplemisele voetud;

(c)iihinemist ei loeta poordomandamistehinguks Euroopa Liidu poolt heaks

kiidetud 3. rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite (IFRS) punkti B19
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(Ariiithendused) tihenduses.*;

mairuse (EL) 2017/1129 artiklit 14 muudetakse jargmiselt:

(a)loike 1 esimest loiku muudetakse jirgmiselt:

i)

punkt b asendatakse jirgmisega:

,0) emitendid, kelle kapitalivddrtpaberitega on lubatud kaubelda
reguleeritud turul voi VKEde kasvuturul vihemalt viimase 18 kuu
jooksul jdrjest ja kes emiteerivad mittekapitalivddrtpabereid voi

kapitalile juurdepdiiisu andvaid viirtpabereid;*

ii)l lisatakse jdrgmine punktl :

,,d) emitendid, kellel on viahemalt kaks aastat olnud luba kaubelda
VKEde kasvuturul ja kes taotlevad olemasolevate voi uute

véirtpaberite kauplemisele votmist reguleeritud turul.*;

(b)loiget 3 muudetakse jirgmiselt:

)

ii)

loike 3 teise loigu punkt e asendatakse jirgmisega:

»€)  Kkapitalivdirtpaberite voi kapitalile juurdepdiisu andvate
vddrtpaberite puhul kdibekapitali aruanne, kapitalisatsiooni ja volgade
aruanne, asjakohaste huvide konfliktide ja seotud isikutega tehtud
tehingute avalikustamine, pShiaktsionirid ja asjakohasel juhul pro

forma finantsteave.*;
lisatakse jirgmine loik:

.Komisjon vaatab 21. jaanuariks 2021 libi kdesolevas loikes
sditestatud delegeeritud oigusakti voi delegeeritud oigusaktid,
sealhulgas eelkoige need, milles on esitatud vihendatud teabekogus
kapitaliviirtpaberite kohta vastavalt kiiesoleva loike teise loigu

punktile e.”;
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2a. artikli 15 loike 1 esimesse loiku lisatakse jirgmine punkt:

»C a) muud kui VKEdest emitendid, kes pakuvad aktsiaid iildsusele samal ajal, kui
nad taotlevad nende aktsiate VKEde kasvuturul kauplemisele votmist, tingimusel et
neil ei ole juba aktsiaid, mis on voetud kauplemisele VKEde kasvuturul ning et

kahe alljirgneva komponendi korrutis on alla 200 000 000 EUR:

i) artikli 17 loike 1 punkti b alapunktis i osutatud juhul loplik pakkumishind

voi maksimaalne hind;

ii) artikli 17 loike 1 punkti b alapunktis i osutatud juhul tasumata aktsiate
koguarv kohe piirast aktsiate pakkumist iildsusele, mis arvutatakse kas
iildsusele pakutavate aktsiate koguse voi iildsusele pakutavate aktsiate

maksimaalkoguse alusel.”;
2 b. Vlisa punkt Il asendatakse jirgmisega:

»lL. I Kapitalisatsiooni ja volgade aruanne (liksnes kapitalivdirtpaberite puhul, mille
on emiteerinud dritihingud, mille turukapitalisatsioon on iile 200 000 000 euro)

ja kiibekapitali aruanne (iiksnes kapitalividrtpaberite puhul).

Eesmaérk on anda teavet emitendi kapitalisatsiooni ja volgade kohta ning selle
kohta, kas kiibekapital on piisav emitendi olemasolevate vajaduste tditmiseks
voi kui see nii ei ole, siis kuidas kavatseb emitent tagada vajaliku tdiendava

kéibekapitali.*

Artikkel 2a
Miidiiruse (EL) 600/2014 ja direktiivi 2014/65/EL muudatused

1. Komisjon koostab hiljemalt 31. detsembriks 2020 koostoos ESMAga aruande
Euroopa Parlamendi ja noukogu mddruse (EL) 600/2014" ning direktiivi
2014/65/EL nouete moju kohta VKEde rahastamisele, nende juurdepiiisule
finantsturgudele ja VKEde kasvuturgude edukuse kohta. Selle aruande jaoks

kogub ESMA andmeid avalikest pakkumistest ja nimekirjast viljaarvamistest

Euroopa Parlamendi ja noukogu 15. mai 2014. aasta médrus (EL) nr 600/2014
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse mddrust (EL)
nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 84).
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VKEde kasvuturgudel, teistes mitmepoolsetes kauplemissiisteemides ja
reguleeritud turgudel ning jilgib driithingute iileminekuid eri kauplemiskohtade
vahel. ESMA uurib ka seda, kas VKEde aktsiate ja volakirjade omamine jirelturul
on takistuseks VKEde juurdepddsul avalikele turgudele. Aruanne esitatakse
Euroopa Parlamendile ja noukogule, vajaduse korral koos seadusandliku

ettepanekuga.

2. Komisjon moodustab hiljemalt 31. detsembriks 2019 sidusriihma ekspertgrupi, et
jélgida VKEde kasvuturgude edukust. Loikes 1 osutatud aruandes olev osa VKEde

kasvuturgude kohta koostatakse koostéos sidusrithma ekspertgrupiga.

Artikkel 2b
Delegeeritud direktiivi (EL) 2017/593 muudatused

Komisjon koostab hiljemalt 31. detsembriks 2019 hinnangu delegeeritud direktiivi (EL)
2017/593" artikli 13 siitete mojule VKEde uurimistulemustele liidus.

Delegeeritud direktiivi (EL) 2017/593 artiklis 13 on siitestatud nouded, mida kohaldatakse
kolmandate isikute poolt analiiiiside koostamisele klientidele vidrtpaberiportfelli
valitsemise voi muid investeerimis- voi korvalteenuseid osutavatele investeerimisiihingutele,
ja eelkoige tingimused, mis peavad olema tiidetud, et selliseid analiiiise ei kiisitletaks

hiivena, mis on keelatud vastavalt direktiivi 2014/65/EL artikli 24 loigetele 7 ja 8.

Artikkel 2¢
Direktiivi 2009/138/EU muudatused

1 Komisjon koostab hiljemalt 31. detsembriks 2020 aruande omavahendite nouete ja
investeerimise suhtarvude moju ning koigi muude meetmete kohta, mis voiksid
avaldada Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2009/138/EU?

reguleerimisalasse kuuluvatele kindlustusseltsidele ja edasikindlustusseltsidele

1 Komisjoni 7. aprilli 2016. aasta delegeeritud direktiiv (EL) 2017/593, millega
tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2014/65/EL seoses kliendi
finantsinstrumentide ja vahendite kaitsmisega, tootejuhtimise kohustuste ja
normidega, mida kohaldatakse teenustasu, vahendustasu voi mis tahes muu rahalise
voi mitterahalise hiive maksmise voi saamise suhtes (ELT L 87, 31.3.2017, Ik 500).

2 Euroopa Parlamendi ja néukogu 25. novembri 2009. aasta direktiiv 2009/138/EU
kindlustus- ja edasikindlustustegevuse alustamise ja jitkamise kohta (ELT L 335,
17.12.2009, Ik 1).

PE637.717/ 18

ET



noteeritud ja noteerimata VKEde finantseerimisel piiravat moju, ning edastab
aruande Euroopa Parlamendile ja noukogule, vajaduse korral koos seadusandliku

ettepanekuga.

Loike 1 kohaldamise eesmiirgil edastab Euroopa Kindlustus- ja Téoandjapensionide

Jirelevalve (EIOPA) komisjonile jirgmise teabe:

a) kindlustusandjate ja edasikindlustusandjate poolt noteeritud ja noteerimata

VKEdesse tehtavate investeeringute arengu analiiiis;

b) nende regulatiivsete ja haldustokete analiiiis, mis piiravad voi takistavad
noteeritud ja noteerimata VKEde rahastamist ja neisse investeerimist,

ndiiteks usaldusnouded ja suhtarvud voi mis tahes muud sdtted;

c) direktiivis 2009/138/EU miiiiratletud omakapitalinouete kokkusobivus
VKEde riskipositsioonidega ning punktides a ja b osutatud analiiiiside

jéreldused.

Artikkel 2d
Direktiivi (EL) 2016/2341 muudatused

Komisjon koostab hiljemalt 31. detsembriks 2020 aruande omavahendite nouete ja
investeerimise suhtarvude moju ning koigi muude meetmete kohta, mis voiksid
avaldada Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi (EL) 2016/2341"
reguleerimisalasse kuuluvate tooandja kogumispensioni asutustele noteeritud ja
noteerimata VKEde finantseerimisel piiravat moju, ning edastab aruande Euroopa

Parlamendile ja noukogule, vajaduse korral koos seadusandliku ettepanekuga.
Loike 1 kohaldamise eesmdirgil edastab EIOPA komisjonile jirgmise teabe:

a) tooandja kogumispensioni asutuste poolt noteeritud ja noteerimata

VKEdesse tehtavate investeeringute arengu analiiiis;

b) nende regulatiivsete ja haldustokete analiiiis, mis piiravad voi takistavad

Euroopa Parlamendi ja noukogu 14. detsembri 2016. aasta direktiiv (EL) 2016/2341
tooandja kogumispensioni asutuste tegevuse ja jirelevalve kohta (ELT L 354,
23.12.2016, Ik 37);
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noteeritud ja noteerimata VKEde rahastamist ja neisse investeerimist,

ndiiteks usaldusnouded ja suhtarvud voi mis tahes muud sdtted;

¢ direktiivis 2009/138/EU miiiiratletud omakapitalinouete kokkusobivus
VKEde riskipositsioonidega ning punktides a ja b osutatud analiiiiside

jéreldused.

Artikkel 2e
Investeerimisiihingute ja varahaldurite tegevust reguleerivate raamistike

labivaatamisklausel

Komisjon koostab hiljemalt 31. detsembriks 2020 aruande omavahendite nouete ja
investeerimise suhtarvude moju ning koigi muude meetmete kohta, mis kuuluvad
Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2014/91/EL" (eurofondide direktiiv),
Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi 2011/61/EL? (alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate direktiiv), investeerimisiihinguid kiisitleva direktiivi
ja investeerimisiihinguid kiisitleva mddruse [Viiljaannete talitus: palun lisada viide|
reguleerimisalasse ja mis voiksid avaldada varahalduritele ja
investeerimisithingutele noteeritud ja noteerimata VKEde finantseerimisel piiravat
maoju, ning edastab aruande Euroopa Parlamendile ja noukogule, vajaduse korral

koos seadusandliku ettepanekuga.
Loike 1 kohaldamise eesmdrgil esitavad ESMA ja EBA komisjonile jirgmise teabe:

a) finantsinstitutsioonide poolt noteeritud ja noteerimata VKEdesse tehtavate

investeeringute arengu analiiiis;

b) nende regulatiivsete ja haldustokete analiiiis, mis piiravad voi takistavad

noteeritud ja noteerimata VKEde rahastamist ja neisse investeerimist,

Euroopa Parlamendi ja noukogu 23. juuli 2014. aasta direktiiv 2014/91/EL, millega
muudetakse direktiivi 2009/65/EU vabalt véérandatavatesse viirtpaberitesse
ithiseks investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) kiisitlevate oigus- ja
haldusnormide kooskolastamise kohta seoses depositooriumi iilesannete,
tasustamispoliitika ja karistustega (ELT L 257, 28.8.2014, Ik 186).

Euroopa Parlamendi ja noukogu 8. juuni 2011. aasta direktiiv 2011/61/EL
alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive
2003/41/EU ja 2009/65/EU ning miiruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr
1095/2010 (ELTL 174, 1.7.2011, Ik 1).
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ndiiteks usaldusnouded ja suhtarvud voi mis tahes muud sdtted;

c) ELis noteeritud VKEdesse tehtud investeeringute ees seisvate ja nende
pohjustatud riskide analiiiis ajavahemikul, mis holmab vihemalt 10 aastat —
voi 5 aastat, kui selles sisaldub majanduslangus — ja mis holmab tiielikku

majandustsiiklit, arvestades oluliste majandustegurite tsiiklilisust;

d) osutatud raamistikus mdidratletud omakapitalinouete kokkusobivus VKEde

riskipositsioonidega ning punktides a, b ja c osutatud analiiiiside jéireldused.

##%  BEyuroopa Parlamendi ja ndukogu 19. juuli 2002. aasta miirus (EU)
nr 1606/2002 rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite kohaldamise kohta

(EUT L 243, 11.9.2002, Ik 1).

Artikkel 3

Joustumine ja kohaldamine

Kéesolev madrus joustub kahekiimnendal paeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu

Teatajas.

Kéesolevat madrust kohaldatakse alates [6 kuud pérast joustumist].

Kéesolev madrus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.

Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel

president eesistuja
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